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Ca nebunia e mare o stiam, dar ca e atat de mare chiar si mie mi-a fost imposibil sa-mi imaginez. Discutia 
mea preferata este cea legata de bursele occidentale. Ce se intampla acolo? E absolut de neimaginat! O 
nebunie mai mare efectiv nu exista. 


Chestia si mai interesanta este ca nebunia e veche. in 2008 vorbeam despre supraevaluarea pietelor. Am 
gresit deoarece ceea ce era atunci era de-a dreptul bun simt fata de mega-hiper-evaluarea din prezent. Daca 
m-as apuca sa-i spun unui broker de acum 40-50 de ani care-s indicatorii la care au ajuns titlurile americane, 
cu siguranta ca mi-ar spune ca sunt dus cu pluta si ca e cazul sa nu ma mai droghez. Sa lasam insa 
consideratiile de-o parte pentru a intelege cum sta treaba la firul ierbii. 


Nvidia ati spus? Pai cum sa nu spuneti, doar asta repeta isteric toata lumea. Esti nebun — ma vor agresa 
yanalistii” — nu vezi ca a avut venituri record??? Ceea ce e mai bun de-abia de-acum incepe! Sunt ferm 
convins, doar ca am prostul obicei de a ma uita bine la cifre. Pai cifrele sunt bune, nu vezi?? Da, sunt 


conditii de siguranta pentru sofer. iti da si dovada ca a strabatut o distanté de 800 km intr-o ora. Sa il cred? 
Fraierii vor spune ca da, doar ca in final afli cA masina aia era intr-un avion, iar viteza era a avionului. intr- 
adevar, ea mergea cu 800 km/h, doar ca, de fapt, ea stationa. 


La prima vedere cand vezi o actiune te uiti la cativa indicatori pentru a-i face o evaluare diagonala. Spre 
exemplu, eu ma uit la clasicul P/E. Stiti cam cat e un P/E acceptabil? in jur de 10. Cand cumpar actiuni caut 
un P/E cat mai mic. De ce? Pentru ca acest indicator imi spune cam in cati ani imi recuperez investitia in 
actiunea respectiva. Desigur, asta daca totul merge exact ca acum. Aveti idee cat este indicatorul P/E la 
Nvidia? Tineti-va bine: peste 100!!! 


Ideea e ca trebuie sa punem treburile in context, nu sa judecam cu ochi de cal. Asa ni se spune. Microsoft, o 
actiune cumva corecta pentru mine de-a lungul timpului, are un P/E de 37, ceea ce-mi spune ca e mult 
supraevaluata. Amazon, pe care de multa vreme o consider supraevaluata are 60, iar Apple e ceva mai 
aproape de pamant cu 28. Spre comparatie, va voi spune ca Hidroelectrica are putin peste 8, iar SNP pe la 
9.5! Sa nu ramanem insa aici deoarece surprizele abia acum incep. 


Un alt indicator pe care ma uit este P/S. E un raport simplu intre capitalizarea companiei si cifra de afaceri, 
indicandu-ne cat este dispus cumparatorul actiunii respective sa plateasca pentru fiecare unitate monetara 
generata de societatea tn cauza. Un P/S sub 1 ne indica o societate posibil subevaluata in timp ce unul peste 
1 ne indica o societate posibil supraevaluata. Bun, cat credeti ca este P/S in cazul Nvidia? Mai are putin si 
ajunge la 50!!! in termeni bursieri asa ceva era pana de curand imposibil de digerat. De ce? Pentru ca e ilogic. 


Un P/S de 50 inseamna ca daca acea companie ar transforma intreg venitul sau in dividende timp de 50 de 
ani, abia tunci ai putea sa-ti amortizezi pretul platit. Doar ca nu poti transforma intregul venit in dividende 
pentru ca ai angajati, utilitati, alte costuri de functionare, taxe si impozite si multe alte chestii de platit. Poti 
spune ca estimezi o dezvoltare spectaculoasa a companiei, dar cat ar trebui sa fie aceasta dezvoltare in 
conditiile in care randamentul actual al dividendelor este de 0.02%??? Cu cat ar trebui sa explodeze veniturile 
alea si cat si-ar putea optimiza acea companie costurile pentru a ajunge cat de cat la normalitate? Cu alte 
cuvinte, la ce evolutie se spera pentru a plati 50 de dolari pentru fiecare dolar din cifra de afaceri? 


Privind tn context raportul P/S, vom constata ca supraevaluatul Amazon are un raport de ,doar” 1.89, in timp 
ce Apple e pe la 7, Microsoft a decolat pe 14, iar Google la 6. E clar ca situatia e sarita rau de la normal. La 
noi Hidroelectrica are un P/S de peste 4, iar SNP surprinde cu un pret cat se poate de corect evaluat, anume 
la 1! 


As putea sa va insir numerosi alti indicatori care sunt efectiv halucinanti. Nu o fac deoarece situatia ar fi 
similara. Concluziile insa sunt cat se poate de interesante. Bursa e o institutie menita a tranzactiona bucati din 
companiile listate, la preturi cat de cat corecte. E clar ca indicatorii de evaluare si cei financiari sunt doar 
fotografii de moment, insa acestea sunt datele pe baza carora trebuie sa luam decizii rationale. Ceea ce 
vedem acum in toata lumea occidentala este ca piata bursiera s-a transformat din una in care investitorii isi 


bazau decizia pe judecati rationale intr-o mega schema piramidala. NU sunt vorbe mari! De-atata amar de 
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greu de crezut ca actualele preturi se vor intoarce vreodata. Dar sa nu ne grabim: resursele de nebunie par 


nelimitate in vremurile noastre. 


Asadar, daca e sa dau o recomandare in ton cu vremurile pe care le traim, aceasta este BUY! Daca insa e 
vorba sa dau o recomandare bazata pe ratiune, atunci treburile se intorc radical si nu pot spune decat sa 
vedeti cum faceti ca sa scapati din casa de nebuni! 
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